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I　問題の所在
　資本が世界中を自由に移動する状態をグロー
バル・ファイナンスあるいは金融のグローバリ
ゼーションという。グローバル・ファイナンス
は1980年代以降に全面復活し，先進国はもちろ
んのこと，発展途上国にも波及した。タイ通貨
危機が起こったとき，タノン蔵相（当時）は，
「金融を白由化し，企業に海外からの短期資金
調達を許したのが失敗だった」と早すぎた自由
化をなげいた。タイでは，民間部門の短期債務
が1996年末で380億ドルも累積していた。この
短期資金が急激に流出して，通貨危機をもたら
したのである。「早すぎた自由化」が行われた
のはタイだけではない。発展途上国全般に見ら
れる傾向である。90年までは資本管理〕は増加
する傾向にあったが，それ以後急激に減少する。
なぜ，多くの途上国が資本取引の自由化を短期
問に行ったのかが問われなければならない。
　本稿では，グローバル・ファイナンスの原因を
めぐる諸理論を検討した上で，資本取引自由化の
過程を「資本の構造的権力」という視角から整理
し，そして，なぜ途上国は金融・資本を自由化し
たのかという問題の分析視点を確立する。
皿　グローバル・ファイナンスの原
　　因をめぐって
　1．グローバル・ファイナンスとlPl≡
　ここでは，グローバル・ファイナンスの原因
と結果について精力的に議論を展開している国
際政治経済学（IPE）を取り上げる。IPEが金
融領域になだれ込んできたのは，今日貿易取引
よりも金融取引の方が活況を呈しているという
現実的背景もあるが，それ以上に国際金融の発
展が国家主権と交錯するようになったからであ
る。言い換えれば，「市場と国家」という問題
が国際金融の場で顕著に現れてきたのである。
　コーエン（Cohen，BenjaminJ．）はグローバ
ル・ファイナンスの原因をめぐる議論を，IPE
の3つの分析パラダイム（システミックあるい
は構造レベル，国内あるいは単位レベルおよび
認識レベル）に基づいて，4つの仮説に整理し
た・〕。システミック・レベルには，2つの仮説
が含まれる。一つは，新古典派経済学に根差す
もので，自由主義モデルと呼ばれる。この議論
は，金融市場における競争とイノベーションの
影響およびコミュニケーションと情報技術の進
化を強調するもので，新古典派経済学者の好む
説明である。第二の仮説は，伝統的国際関係理
論に基づくもので，現実主義モデルと呼ばれる。
この議論は，不安定な世界における政府間の政
策競争の決定的役割を強調する。すなわち，機
動的な金融ビジネスを引寄せるための政府によ
る「競争的規制緩和」が，グローバル・ファイ
ナンスを復活させたという説明である・〕。国家
間の利害競争が国内政策を決定づけるという点
で外的要因説（outSide－in説）である。分析の
国内レベルに属する第三の仮説が多元主義モデ
ルである。これは，一国の政策を国際的展開に
導く国内政治と制度の役割を強調するもので，
内的要因説（inSide－out説）である。一国の政
治経済内部の組織された利害集団間の競争が，
政策変化の第一義的動機であり，国内と海外の
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利害の競争（現実主義モデル）が重要なのでは
ないとする・j。認識レベルに属する第四の仮説
は，認識モデルと呼ばれる。これは，変化の媒
介として，思考体系と認識社会の役割を強調す
るもので，70年代のケインズ主義から新自由主
義へのイデオロギーのシフトが，中央銀行から
金融規制の力を奪ったとする・〕。
　コーエンは4つの仮説を検討して，「どれか
一つの説明に依存することは不可能である」と
いうサー二一（Cemy，Phi1ip　G．）の結論を引
用する石〕。そこで，グローバル・ファイナンス
の因果関係を完全に説明するには，4つのモデ
ルによって強調された要因の間の関連に焦点を
当てる必要があるが，その際にグッドマン＝ポ
ーリー（Goodman，JohnB．andPau1y，LouisW．）
説にそのヒントがあるとする刊。彼らの基本視
角は，ある時期の政府の行動が，資本の可動性
の増大に導き，それがその後の時期の自由化拡
大の圧力を生み出すというものである。最も良
い例が，1963年のアメリカの金利平衡税である。
その一つの結果は，ユー口市場の成長に与えた
刺激であり，次にユー口市場の成長はその税の
効果を浸食し，資本管理のコストを引上げ，結
局政府は資本に活動の自由を与えるという結果
になる。この意味で，「資本管理の効用の減少
は，初期の政策決定の意図せざる結果であると
考えられうる」剖。つまり，国内の利害集団間
の競争→国家政策（金利平衡税）→外部の発展
（ユー口市場の成長）→国家政策の機能不全→
国家政策の放棄という論理で，内的要因
（inside－out）説と外的要因（outside－in）説を
統合しようとの試みと理解することができる。
この説明にそって詳細な研究が行われるべきで
ある，というのがコーエンの結論である。
　しかしコーエンの方向付けにもかかわらず，
グッドマン＝ポーリー説のメリットは企業（資
本）の行動からグローバル・ファイナンスを説
明したことである引。節を改めよう。
2．回避と退出オプション
グッドマン：ポーリーの議論の前提は，70～
80年代にかけて生じた国際金融市場の急速な拡
大と変質，企業の多国籍化の激増という2つの
展開である。この2つの変化が資本管理の利用
に劇的結果をもたらした。これを論証する際に
彼らが使うキーワードは，回避（eVaSion）と
退出（eXit）であるm〕。金融市場の拡大は，グ
ローバル化する民問企業にとって回避と退出と
いう戦略を採用することを容易にする。回避は
以前から行われていたが，そのやり方が今日多
角化した。企業は移転価格を変更することによ
って（トランスファー・プライシング），ある
いは海外子会杜との取引で支払の時期を変える
ことによって（リーズ・アンド・ラグズ），資
本管理を回避できる。金融市場の深化は，企業
が海外市場で資金を貸借するのに子会社を使う
ことができることを意味する。もしある国の管
理が面倒なものであれば，多国籍企業は海外に
活動拠点を移転することによって，すなわち退
出オプションを行使することによって，管理を
逃れようとする。
　この可能性が政府の政策選択を抑制する。も
し多国籍企業が海外生産という手段によって資
本管理に対応すれば，国内貯蓄は低下する。政
府がこのような影響を事前に予知すれば，資本
管理という政策を変更するかもしれない。その
場合，退出という確かな脅威が資本管理の賦課
を妨げたことになる。企業の側から見れば，回
避も退出も出費をともなわない選択ではない。
それゆえ企業は2つのオプションを行使するよ
りも，資本管理を無効にしたり除去したりする
のを好む。このようにして，多国籍企業と金融
機関は管理に反対して集結し，国際資本移動を
促進する政策を推進することになる。国際競争
力の問題に関心のある政府は，そのような資本
の懇願に反応するし，同時にまた他国の政府に
自由化の圧力をかけるであろう。一国における
回避と退出オプションを使った資本の行動が政
府の政策を決定するのであり，そのような資本
の行動が資本の構造的権力であるというのがグ
ッドマン＝ポーリー説の結論になる’］〕。
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　3．資本の構造的権カと階級構造
　グッドマン＝ポーリーは，資本の構造的権力
概念をリンドブロム（Lindb1om，Char1es　E．）
とストレンジ（Strange，Susan）に依拠してい
る。まず，IPE研究者であるストレンジを取り
上げよう。ストレンジは構造的権力を，「グロ
ーバルな政治経済の構造を形成し決定する力」
と定義する12〕。ストレンジの特徴は，構造的権
力を単一の構造ではなく，4つの区別できるが
関連した構造に求める点である。これは，生産
構造だけを強調するマルクス主義あるいはネ
オ・マルクス主義の構造的権力論との違いであ
る。4つの構造とは，安全保障構造，生産構造，
信用構造，および知識構造である。そして，構
造的権力は，人々の安全を管理する立場にある
人びと，生存のために財とサービスの生産方法
あるいは様式を決定し，管理する能力を有する
人びと，信用の供給と分配を管理できる人びと，
および知識を所有する人びとにある’3〕。4つの
構造的権力に共通していることは，これらの権
力の所有者が他人に対して，ある特定の決定ま
たは選択を行うべく直接的に圧力をかけること
なく，「他人がもっている選択の範囲を変更す
る能力」’4〕である。このように，ストレンジの
構造的権力論は，資本の構造的権力ではなく国
家の構造的権力を問題にしている。そして，そ
の構造的権力は，資本の利害だけでなく，安全
保障，知識など人間の多面的な行動をも視野に
入れたうえで，歴史的に決定されるとする。こ
れは，国家の政策あるいは行動は，資本の要求
や利害によって制約されているとするマルクス
主義の国家論と大きく異なる点である。
　これに対して，マルクス主義の立場からギル
（Gi11，StePhen　R．）とウインター（Winter，Je的
A．）が，資本の諸形態の中でも最も機動的な資
本に注目することで，資本の構造的権力論を展
開する。ストレンジの議論との相違である。彼
らの議論は，リベラリストであるリンドブロム
の論点を基礎にしている。リンドブロムは，国
内次元で，「企業の特権的地位」という用語を
使って企業と政府の関係を説明する’ヨ〕。彼の議
論は，企業活動の公共性から出発する。私的企
業制度においては，企業家は工業技術，産業の
配置，市場構造，資源配分等を決定することか
ら，彼らは一種の公務員になり，公的機能を行
使する。市場制度における公的機能は企業家の
手にあるので，雇用，価格，生産，成長，生活
水準，経済的安全保障のすべてが企業家の手に
ある。その結果，政府は企業がどのようにその
機能を演じているのかに無関心でいられない。
もし，不況，インフレあるいはその他の経済困
難が生じれば，政府は崩壊する。それゆえ，政
府の主要な機能は，企業家が彼らの職務を果た
していることを監視することである。しかしこ
こで重要な事は，政府が企業を監視する際に，
ある種の活動を禁止することはできるが，企業
に実行を命ずることはできないことである。政
府は命じるのではなく誘導しなければならな
い。すなわち，政府は，必要な経済実績を達成
させるために，企業家に利益を提供しなければ
ならない。企業業績を誘引するために提供され
た利益の最たるものが，政府の権威の企業への
分割である。こうして企業は特権的地位を手に
いれる。このように，リンドブロムは，企業の
マクロ経済への影響力から企業（資本）の権力
を説明している。
　ギルは，リンドブロムの説明は，企業（資本）
を特権的既得権益の一種と見なすものであると
理解する。しかし，資本一般の権力と資本の特
定の分派の権力および影響力を区別しなければ
ならない，とする。そこで，彼の関心は，規模
において大きく，国際的に機動的である資本の
権力を分析することに向かう’6〕。ギルは，資本
の構造的権力を「市場の諸力の作動にも助けら
れて，国際間に高い機動力を備えた資本が，国
家政府や労働組織に対して制約を課す能力」17〕
と定義する。そして主要な構造的権力として，
「市場が地理的にも規模の面でも拡張していく
こと」1畠〕をあげる。というのも，「大規模な資本
の国家間移動は，経済的政治的条件に応じて，
対外直接投資，短期資本フロー，長期証券投資
などの形で行われており，例えば，政府，企業，
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労働組合，その他の集団の行動を条件づけるは
たらきをしている」19〕からである。
　構造主義的マルクス主義の立場から資本の構
造的権力を論じるのがウインターである。ウイ
ンターもまたリンドブロムの「資本の特権的地
位」を分析の基礎に据えている。構造主義は，
「国家エリートないし国家のシステムが，資本
の利益と矛盾した政策を追及することを阻止さ
れる外的制約に焦点をすえる。こうした制約は，
『資本逃避の制度的権利』に根ざすものであり，
これが，市場諸力の競争的論理と不安定化を目
的とした政治的協調行動，あるいは，このいず
れかに誘発される投資のストライキの脅しをも
って，国家エリートに，資本が自ら規定した利
益の枠内で統治させることになるとみるもので
あるガω。ウィンターは，「資本家が管理する
資金をどこに，どれくらい，いつ投資するのか
に関する決定を通じて行使する」21〕のが構造的
権力であるとする。すなわち，資本は，収益の
ある投資環境を生み出す杜会システムに向けて
流れる傾向がある，と同時に資本は投資可能な
環境を生み出さず，投資率の低下という不利益
を与える場所から流出する。権力は，資本それ
自身の，共同体，地域，国への，あるいはそれ
らからの動きに現されている22〕。これは，構造
主義の「資本逃避の制度的権利」という概念を
発展させたものである鴉〕。
　構造主義理論では，国家の階級的性格は誰が
国家を管理しているかという視点ではなく，国
家の行動は資本家階級の構造によってどのよう
に制約されているかという視点で論じられる刎。
この点は重要である。グッドマン＝ポーリーは
多国籍企業と金融機関，言い換えれば産業資本
と貨幣資本が共通の利害の下に連携して国家の
政策選択に影響を及ぼしたとしているが，では
両者の利害が対立している時，あるいは力関係
に大きな格差が存在する時，資本管理に対する
対応に差異が出てこなければならない。つまり，
資本の構造的権力という場合，どのような資本
家階級の構造がその権力を行使しているのかが
問題である。したがって，資本家階級内の力関
係あるいは資本の階級構造が資本の構造的権力
の前提になければならない。
　以上の整理を基に，戦後のグローバル・ファ
イナンスの復活過程を振り返ってみよう。
皿　グローバル・ファイナンスの復活
　　過程
　1．lMFと資本移動規制
　グローバル・ファイナンスは現代に初めて生
じた現象ではない。19世紀後半からの国際金本
位制はイギリス・ポンドを中心とするグローバ
ル・ファイナンスの世界であった。もちろん当
時グローバル・ファイナンスやグローバリゼー
ションという言葉が使われた訳ではない。しか
し，金本位制の下で，資本の流出入の自由が実
現されており，その結果として金の国際移動が
生じていた。イギリス，フランス，ドイッ等ヨ
ーロッパの中心国からアメリカ，オーストラリ
ア，ラテン・アメリカ等の新興国に巨額の資本
が流入した。ピーク時にイギリスからの資本流
出はGNPの9％に達していた。この数値は，
1980年代後半に日本とドイツの経常収支黒字の
対GDP比率が4－5％であったことと比べて，
極めて高いものであった。資本フローの形態は，
新大陸における鉄道やその他インフラストラク
チャー向けの債券発行および長期国債であっ
た。さらに，第一次世界大戦以前の国際金本位
制において資本市場は統合されていたが，その
証拠はイギリスとアメリカの間の金利格差の縮
小に示されていた2引。
　第」次世界大戦以前の国際金本位制のもとで
のグローバル・ファイナンスは，両大戦間期に
国際金融市場がロンドンとニューヨークに分裂
したことから，国際資本移動の激化（ホット・
マネーの跳梁）を生み出し，それが世界経済と
為替安定に否定的影響を与えた。「巨額にのぼ
り，すさまじく，かつ極度に気まぐれな短期資
金の移動は，それを与えた国，それを受け取っ
た国のどちらにも恩恵を及ぼさなかっただけで
なく，国際通貨制度に打撃を与え，国内の金融
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的安定を撹乱した主な原因となった」・・〕からで
ある。そこで民間資本移動を管理するために，
新たな国際機関としてIMFが創設されたのであ
る。IMF創設の目的は，当時のアメリカ財務長
官モーゲンソー（Morgenthau，HenryJr．）に
よれば，「世界の金融中心地をロンドンおよび
ウォールストリートからアメリカ財務省に移
し，国際金融について諸国間に新しい概念を導
入する」ことであった。すなわち「国際金融の
神殿から高利貸しを追放」し，「民間の金融業
者ではなく主権国政府の媒介機関」27〕として新
しい国際機関が設立された。国際資本移動の自
由を保証するのは国際金本位制時代以来の神聖
不可侵のドグマであったが，資本移動に為替制
限を課することを認めたことは，経済学の正統
的教義からの決別であった2副。
　IMF協定に資本管理を盛り込むことは，交渉
にあたったケインズもホワイトも合意してい
た。彼らにとって資本移動の自由を認めること
は，介入主義的福祉国家の政策的自律性を崩壊
させ，かつ為替相場の安定を脅かすことであっ
た。これに対して，アメリカ・ウォールストリ
ートの銀行家は，資本管理が導入されれば，ヨ
ーロッパからの逃避資金の受入れという儲けに
なるビジネスを放棄せざるを得なくなるので，
反対した。彼らはまた，為替管理を許せば，イ
ギリスがそれを使ってスターリング地域の排他
的支配を続けることを恐れた。しかしニューヨ
ークの銀行家の反対にも拘わらず，最終的に
IMF協定は国際資本移動に対する制限的アプロ
ーチを導入し，自由で開かれた金融秩序を拒否
した。
　ニューヨークの銀行家がブレトン・ウッズ協
定に最後まで反対しなかったのは，アメリカや
その他の国の産業資本家が自由な資本移動を拒
否したからであった。特に1930年代にルーズベ
ルトのニューデイール政策を支持した資本集
約・ハイテク部門（機械・石油・自動車）の資
本家が，効果的な資本管理を強く支持した29〕。
貨幣資本の力はまだ弱く，産業資本の利害に従
ったのである。
　戦後多くの国が，アメリカを除いて，資本の
流出入に管理を導入した。それらの国では，産
業資本と貨幣資本が管理の必要性について合意
していたのである。例えばドイツは，資本管理
に原則として反対しながら，実際にはそれを実
施した。輸出主導開発戦略を追求する銀行家と
産業資本家は，資本管理を安定的で過小評価さ
れたマルクの維持にとって重要なものとみなし
た。日本も産業開発戦略の」部として資本管理
を利用した。1949年に制定された外国為替貿易
管理法によって，日本は低コストの信用を維持
し，資金を戦略的に配分し，輸出促進のために
円を低い水準に保つことができた。このような
政策は，産業と金融の利害集団の連携の反映で
あった。フランスでも，国家と金融と産業間の
強力な同盟が，工業化戦略の一部として管理を
支持しか〕。
　このような資本管理の体制が戦後資本主義の
黄金時代を生み出した。資本主義の黄金時代と
は，世界資本主義における1950年代から60年代
の持続的な高度成長のことである。年平均成長
率で見れば，70年代は3％，80年代は2％であ
ったのに対して，50年代が4％以上，60年代が
ほぼ5％であった。黄金時代は次のような要因
によって促進された。第一に，貨幣資本家階級
が弱かったことである。第二次世界大戦で戦場
になったヨーロッパ諸国は，復興のために多額
の資金を必要としたが，アメリカは過剰生産能
力と資金過剰の状態であった。そこでは金利は
低く，資本蓄積は豊富な内部資金によって供給
された。これは，現実資本蓄積の利害と必要が
貨幣資本のそれを支配していた時代であった。
第二に，資本管理は資金の流出を抑制したの
で，国内金融規制と信用管理によって資金は国
内利用に優先的に振り向けられた。第一の要因
と第二の要因の両方が重要であった・すなわち，
国内金利生活者は蓄積過程にほとんど影響力を
持たず，資本管理は，もし金利とインフレ率が
金利生活者に適合しないなら，彼らは「逃走す
る」と脅すことで権力を増大する可能性を阻止
した。主として資本管理のおかげで，民聞のク
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ロスボーダーの資本フローは50年代から60年代
初めにかけて極めて少なかった。金利生活者は
まだマクロ経済政策に対する拒否権を手にして
いなかった31）。
　2．企業の多国籍化と資本自由化
　1958年の西欧主要国通貨の交換性回復措置
は，戦後ヨーロッパのドル不足からドル過剰へ
の転換点であった。戦後復興を遂げたヨーロッ
パ諸国は，アメリカヘの商晶輸出を通じてドル
を蓄積した。ドル準備が豊富化したことが，通
貨の交換性回復を可能にした。しかしこの自由
化措置は経常取引に限ってのことであり，資本
取引は引き続き規制されていた。「ドル交換性
の回復は，戦後の国際的自由経済秩序の確立に
とって重要な出来事であったが，アメリカ政府
も西欧諸国政府も制限的なブレトン・ウッズの
金融秩序にこだわったままであった」・・〕。
　経常勘定の交換性回復は，民間の国際金融活
動の再開に導いたが，為替管理の存在は資本の
国際的活動の障害であった。イギリスでは57年
に資本逃避を原因とする通貨危機が生じたが，
それに対して政府は資本流出規制で対抗した。
この措置によって，イギリスの銀行はスターリ
ング地域外の貿易金融にポンドを使うことがで
きなくなった。このことは，交換性回復後も，
ロンドンの銀行は国際的に自由に活動ができな
いことを意味した。そこで，自国通貨であるポ
ンドではなくアメリカのドルを使って商売する
ことが考えられた。客観的条件としてヨーロッ
パにはドルの過剰が存在する。それはアメリカ
の銀行にドル預金として保有されている。これ
をロンドンの銀行の定期預金に振り替えること
ができれば，ロンドンの銀行はそれを使った貸
付業務が可能になる。つまり，アメリカの銀行
金利よりもロンドンの金利のほうが高ければ，
預金者は預金をロンドンに移す。こうして出現
したのがユー口市場であった。ユー口市場の生
成を助けたのは，ドル危機の対処策として実施
された資本流出規制であるアメリカの金利平衡
税（1963年）であった。ユー口市場の存在は，
ロンドンを国際金融センターとして維持してい
たいイギリス政府の利害とも一致した。
　ユー口市場は，アメリカの資本輸出自主規制
（1965年）と直接投資抑制策（1968年）によっ
て拡大する。アメリカは国際収支の赤字対策と
して，長期資本の流出を規制した。このことは
国際化志向を強めた企業と銀行の障害となっ
た。企業の国際化は国内の労働者階級の力の増
大と関係していた。完全雇用と賃金上昇をもと
める労働者階級はストライキや戦闘的要求に討
って出た。このような資本に対する挑戦は，企
業の利潤率の減少に導いた3宮〕。そこで産業資本
は生産基地を海外に移転することで，この挑戦
に対処しようとした・・〕。直接投資はアメリカか
らの資本流出になるので，資本輸出自主規制に
抵触しないようにするには，海外で資金調達す
ることである。一方アメリカの銀行もユー口市
場に参加することで，資本管理による国際的活
動の制限を回避した。ユー口市場に進出したア
メリカの銀行がドル預金を受け入れ，それをア
メリカの企業に融資するという資本輸出自主規
制を迂回した資本取引が出現した。
　こうして，貨幣資本は産業資本の一部と，規
制回避という点で利害を共にするようになっ
た。戦後初期は，産業資本が資本管理に賛成し
て，それに反対する貨幣資本と対立したが，ユ
ー口市場成立期には産業資本も貨幣資本も資本
自由化に共通の利害を見出し，ここに両者の同
盟が成立した。これが金融のグローバリゼーシ
ョンを推進する力になる。こうして60年代は規
制的金融秩序から開放的金融秩序の転換点にな
った。
　3．変動相場制とオイル・ショック
　1970年代に資本自由化に対する態度の転換を
促す2つの出来事があった。一つは，1971年の
金・ドル交換停止による固定相場制の崩壊であ
り，それによって自由な資本移動は固定相場制と
対立するという考えが無効にされたことである。
マンデル＝フレミング（Munde11，Robert　and
Fleming，J．Marcus）は，固定相場，資本移動の
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自由，政策的自律性の3つの政策目標は同時に
達成できないとして，資本管理の利用に強い理
論的支持を与えた。固定相場制の維持と国内政
策の優先を達成するには，資本移動は管理され
ねばならなかった。しかし変動相場制への移行
でもはや為替相場はマクロ経済政策の最優先事
項ではなくなった。アメリカは1974年に資本管
理を廃止するが，これは財政赤字と経常収支赤
字に直面して政策的自律性を確保するために，
為替相場を犠牲にするという政策選択であっ
た。つまりドル安・他国通貨高を創出すること
で，調整負担を他国に押し付けることであった。
このために，投機的資本移動は重要な道具と見
なされた。
　資本移動の自由に対する態度は，1973年のオ
イル・ショックによっても転換した。オイル・
ショックはスタグフレーションと呼ばれる現象
を引起こした。不況下のインフレという新しい
現象は，従来の需要喚起型経済政策が機能しな
くなったことを意味した。資本主義の黄金時代
は，高度成長と完全雇用の両立を実現した。そ
れを可能にしたのが，ケインズ主義であった。
資本の利潤率を確保しつつ，労働者の雇用不安
を抑えるためには，不況期における赤字国債発
行を伴う財政出動により物価を引き上げること
を通じて，高利潤率を確保しつつ，そのことに
よる生産増により雇用を確保するという政策で
あった。赤字国債発行に伴う財政支出の増大は，
貨幣供給量の増加を引き起こした。ケインズ主
義は高利潤・完全雇用を実現すると同時に，イ
ンフレ体質をも育成した。60年代後半から労働
組合は，物価上昇率を勘案した実質賃金の上昇，
労働生産性上昇分の上乗せ，労働条件の改善を
要求するようになり，このことが資本の利潤率
を圧迫することになった。そこで高利潤率を堅
持しようとすれば，さらなる赤字国債発行に依
存するしかなく，そのことが貨幣供給量の増大
を不可避的に伴った。このような状況の中で，
7ユ年のドル・ショック（金・ドル交換停止）と
73年のオイル・ショックを呼び水として生じた
のがスタグフレーションであった。この事態は
政府がケインズ主義政策を採用すればするほど
深刻化した。それがケインズ主義に対する幻滅
を生み出し，資本主義の黄金時代は終焉を迎え
た。完全雇用と高利潤率の両立を目指したケイ
ンズ主義は，高利潤率確保を第一義とする資本
の側に立った新自由主義に取って代わられた・・1。
アメリカにおける新自由主義への政策シフト
は，その後の先進資本主義国で起こった同様の
変化の先駆けとなった。
　原油価格値上げによって産油国はオイル・マ
ネーという巨額の資金を手にした。この資金は
ユー口市場に流入した。さらに先進国のスタグ
フレーションで投資の場を失った資金もユー口
市場に流れ込んだ。ユー口市場は貨幣資本の過
剰蓄積の場となった。この資本は活動の場を求
めて，自由化を促進する圧力になった。
　4．資本自由化の完成
　資本自由化は，74年のアメリカに続いて，79
年にイギリス，80年に日本と続き，80年代から
90年代にかけて表1のように実施され，94年に
は全ての先進国で資本管理は撤廃され㍍資本
取引自由化が通貨統合のもう」つのステップと
考えられていたEC諸国に先立って，オースト
ラリア（1983年）とニュージーランド（1984年）
が比較的早い時期に自由化に取り組んだ。90年
をデッドラインとしたECの資本移動自由化指
令を実現すべく，EC諸国が80年代後半に自由
化を進め，EC加盟を目指す欧州自由貿易連合
諸国がそれに続いた。EC加盟国であるが例外
措置をとられたスペイン，ポルトガル，ギリシ
アが90年代前半に自由化した。
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表1　資本取引自由化の進展
年 国
1974アメリカ
1979イギリス
1980日本
1981ドイツ
1983オーストラリア
1984ニュージーランド
1986オランダ
1988デンマーク
1989フランス，スウェーデン
1990ベルギー，イタリア，ルクセンブルク，オーストリア，フィンランド，ノルウェー
1992ポルトガル，スペイン，アイルランド
1994ギリシア
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M　途上国とクローバル・ファイナ
　　ンス
　1．ハガード＝マックスフィールドの仮説
　先進国の資本自由化の説明に使われた資本の
構造的権力という概念が，途上国の資本自由化
にも適用できるのかがここでの課題である。途
上国では，資本の階級構造は先進国よりも複雑
である。まず，貨幣資本は金融の発展が遅れて
いるがゆえに弱く，しかも銀行は国営化されて
いるか，外国銀行に支配されている場合が多い。
産業資本は土着の民間資本と国営資本および外
国資本から構成される。したがって，産業資本
と貨幣資本の対立あるいは同盟といっても，産
業資本のどのグループと貨幣資本のどのグルー
プがそのような関係にあるのかが問題である。
　制度主義者36〕のハガード（Haggard，Stephan）
＝マックスフィールド（Maxfie1d，Sy1via）は，
「資本の構造的権力」という言葉を用いている
訳ではないが，この問題に次の2つのメカニズ
ムを提示するヨ・〕。第一に，貿易と金融の相互依
存が経済利害集団の選好と能力に及ぼす影響と
いうメカニズムである。ここでいう相互依存と
は対外取引の国内取引に対する比率すなわち経
済の開放度と同義と定義する。具体的には，貿
易に関しては，（輸出十輸入）／GNP，金融に
関しては，海外貯蓄／資本形成あるいは対外債
務／GNPを指標とする。このような相互依存の
増大は，外国とのつながりを持った国内アクタ
ーのウエイトを高め，金融市場の開放を求めそ
こから利益を得る集団の隊列を拡大し，かくし
て政治諸力のバランスをより国際主義的方向に
傾ける。相互依存はまた，国内政治過程におけ
る外国投資家の政治的発言力の増大を意味す
る。先進国から来た金融企業は，市場開放のた
めのより積極的なロビイストになり，自由化の
ための多角的双務的圧力を維持するために自国
の政府の協力を得ている。しかし，資本フロー
の自由化と参入の自由化は区別されねばならな
い。国内金融機関は資本移動の自由化を支持す
るが，外国金融機関の参入の自由化には，自由
化のメリットが外国金融機関に奪われる恐れか
ら反対する。この点は資本間の対立要因である。
さらに，貿易と投資の関係の規模と複雑性が増
大するに連れて，回避と裁定の機会が増えるの
で，資本管理の実施を困難にする。このように，
海外市場に依存する資本グループと外国資本と
いう「利害集団の圧力」3畠〕が自由化の中心勢力
になる。
　第二は，国際収支危機に対する対応である。
通常，国際的ショックに対する対応は開放では
なく閉鎖への動きにつながると思われるが，80
年代から90年代にかけて，このパターンは見ら
れない。危機以前には，経常赤字を資本流入で
ファイナンスしていた。しかし，対外債務の増
大は債権者を不安にするので，海外からの資本
流入は減少し，国内からの資本逃避も生じる。
こうして，危機は，外貨を保有する部門一流動
資産保有者，輸出部門，民問海外債権者・投資
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家，外国金融機関，多国問金融機関一の政治的
権力を強化することになる。「この権力は，出
ていくという極めて確かな脅威あるいは貸付や
投資の拒否にある」・・〕。これは明らかに資本の
構造的権力を意味している。
　資本自由化を好む理由は，外貨保有者にとっ
ては退出オプション（いつでも出ていける）を
自由化が提供するからであり，政府にとっては
政府の政策への信頼の回復が外貨不足の解決に
つながると思われるからである。つまり，自由
化は資本流入の回復を誘導する目的をもったシ
グナルである。
　このように，ハガード＝マックスフイールド
は，途上国の資本自由化を国内資本の構造的権
力と外資の構造的権力の絡みで説明する。しか
し，国内貯蓄の不足を海外貯蓄で補うという
「外資依存工業化」のもとでは，途上国政府は
外資流入という命綱を死守しようとするので，
外資の構造的権力の方が大きな役割を占めると
思われる。残された問題は，自由化以前の段階
で利益を享受してきた国内資本グループがなぜ
自由化に同意したのかである。
　2．途上国における新古典派の勝利
　ところで，途上国が資本自由化を受入れた背
景に，80年代以降の途上国における新古典派経
済学の「勝利」があった。これは，ケインズ主
義から新自由主義へのイデオロギーのシフトで
ある。このシフトは先進国特にアメリカとイギ
リスに端を発し，国際機関（IMFと世銀）のバ
ックアップを通じて途上国に流入したものであ
る。ビアーステーカー（Biersteker，Thomas）
は，次のように説明する。途上国の経済政策転
換の背後には，世界経済のシステミックな変化
があった。システミックな変化とは，生産のグ
ローバリゼーションの増大，成長率の低下，金
融資源の枯渇であり，これらの要因が途上国と
世界経済との関係を強めた。この基礎の上に80
年代に深刻なリセッションが加わった。このリ
セッションが，途上国世界を通じて経済政策の
基礎についての再考を促した。過去の政策は失
敗したので，何か新しいものが考えられねばな
らない。そこで過去の経済政策と正反対の白由
化理念が導入された。NICsの成功が，この理
念の正しさを証明するデモンストレーション効
果を持った。
　新自由主義理念が途上国で普及するには，利
害集団と制度の助けが必要であった。過去の政
策の失敗を批判する人は，経済改革に第一の利
害を持った。政策転換要求は，国家内にいる新
思考を求めるテクノクラートから生じた。この
利害集団は80年代初期以前には取るに足りない存
在であったが，経済危機の規模が替わりうる政策
をはっきりと提示する機会を与えた。こうして，
経済政策の方向は大きく転換したのである⑩。
　こうして，80年代の債務危機の中で，資本の
構造的権力に加えて，国際機関（IMF，世銀）
の圧力の下で，国家の経済テクノクラートを媒
介にして，資本取引の白由化という政策が導入
されたことになる。そこで，次にこの仮説が妥
当性を持つのかを途上国のケース・スタディを
通じて検証する必要があるが，その前に本稿で
は触れてこなかった国際機関の圧力を検討しな
ければならない。次の課題である。
　　　　　　　　　　注
1）資本管理とは，「IMF加盟国に対する居住者保有資
　金に関する支払への制隈（すなわち，為替のアヴ
　ェイラビリティとコストに直接影響を及ぼす，あ
　るいは過度な遅延を含む公的行動）」（IMF）であ
　る。具体的には，①為替管理あるいは資本移動の
　量的制限，②二重あるいは複数為替相場，および
　③対外金融取引への課税の形態をと㍍量的制限
　には，国内金融機関（特に銀行）の対外資産負債
　ポジジョンの制限，外国金融機関の国内活動の制
　限，および非銀行居住暑による対外ポートフォリ
　　オ，不動産，直接投資の制限が含まれる。二重あ
　　るいは複数為替相場制度とは，商業取引と金融取
　引にそれぞれ異なった為替相場を適用することで
　ある。通常，商業取引相場は当局によって管理さ
　れているが，金融取引用の為替相場は変動してい
　　た。対外金融取引と所得に対する課税は，資本移動
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　　東洋経済新報社，1986年，86－93ぺ』ジ。
34）Crottyand　Epstein，op．cκ．p．ユ26．
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36）開発に対する制度主義アプローチは，一国が外部
　　の機会を開拓し，危険を回避する能力は，資源を
　　新しい目的に動員し，移転する能力に大部分依存
　　しているという仮説から出発する。この立場に立
　　てば，ある国の発展が遅れているのは，その国の
　　生産要素が機動的ではないからだという結論にな
　　る。ドナー（Doner，RichardF一）は，制度主義を2
　　つのグループに分ける（Doner，RichardF．，
　　‘Approaches　to　the　Po肚ics　of　Economic　Growth　in
　　Southeast　Asia’，The∫ourηa1ofAsj朋S亡udles，
　　VoL50，No．4，November1991）。
　　　第一は，国家中心主義（StatiSm）である。この
　　見解は，国家の強さの政治的，組織的成分の効力
　　に基礎を置く。政治的に，強い国家は強力な社会
　　の利害集団から白律している。したがって，強い
　　国家は資源を引出し，公共財を提供し，様々な要
　　求を調停し，最も生産的な企業を促進し，効率的
　　経済調整と結び付いた短期コストを賦課する力を
　　持っている。彼らはまた強力な分配連合から独立
　　して外国資本から利益を引出すことができる。組
　　織的には，そのような国家は理路整然として一貫
　　しており，かつ弾力的である。こうして，彼らは
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様々な利害を調停するために必要な情報を蓄積し，
それに基づいて行動できる（Doner，ゐ〃，p，831）。
ハガード＝マックスフィールドはこのグループに属
する。彼ら以外では，ウェイド（Wade，Robert），ア
ムスデン（Amsden，A1ice　H．）が著名である。
　第二のグループは，包括的制度主義（InC1uSiOnary
InStitutiOna1iSm）である。ドナーがこの立場を代表
する。国家中心主義は，韓国や台湾のような強い国
家を持つ国には適用できるが，インドネシア，マレ
ーシア，フィリピン，タイの国家は強くない。しか
しこれら東南アジア諸国も経済発展を遂げている。
これを説明するために，国家とは異なる制度の役割
が究明されねばならない。そこで，ドナーは新制度
派経済学（New　Institutiona1Economics：NIE）に注
目する。新制度派経済学とは，制度の理論を新古典
派経済学に統合する試みであり，新古典派の中心概
念である「市場」に代わって，「制度」を強調する。
制度は取引コストを逓減する手段と定義される
（Harriss，John，Janet　Hunter　and　Co1in　M．Lewis　e吐，
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De肥1ρρme皿亡，Rout1edge，ユ995，ひ3）。新制度派経済学
は，取引を関係あるいは契約と見なす。ドナーは，
そのような関係が，開発のための資源を動員したり，
移転するのに中心的役割を果たすとする。ドナーは
国家以外の制度として，ビジネス・グループ，ネッ
トワーク，業界団体，官民定期協議をあげ乱この
ような制度は，集合財（市場情報，部門間調整，交
渉力等）を提供するばかりでなく，取引コストと情
報コストを減らすとする。ドナーは包括的制度主義
　　という言葉を使うが，その内容は新制度派経済学と
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　　して，国家以外の公的，民間の多くの制度の重要性
　　を強調するために，「包括的」制度主義を名乗った
　　ものと思われる。
　　　ドナーはまた新制度派経済学と「新制度主義」を
　　区別する。ドナ］によれば，両者は，企業を競争
　　市場で活動する完全に合理的で，技術的な単位と
　　して見なす新古典派の仮定に挑戦する。しかし，
　　新制度派経済学が，自由市場の働きを超えた仕方
　　で取引を組織する方法に焦点を当てるのに対して，
　　新制度主義は政治的制度の相対的自律性とそのよ
　　うな制度が個人の選好に影響を及ほす仕方を強調
　　する（Doner，伽d，p．833，h．19）。
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　　deve1oping　wor1d’，乃亡emadoη邊10r鯛ηわa亡joη，Vo1．
　　50，No．1，Winter，ユ996．
38）　1bjd．，p．40．
39）1bjd。，P．41．
40）Biersteker，Thomas，‘The’Triumph”of　Neodassical
　　Economics　in　the　Developing　World：Policy
　　Convergence　and　Bases　of　Governance　in　the
　　Intemational　Economic　Order’，In　Govemaηce　w枇一
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